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Abstract 
 
   This paper indicates that the asset pricing model include not only the Fama-French 
three-factor but also liquidity and private information. Since liquidity is 
multidimensional, existing measures typically focus on one dimension of liquidity. A 
new liquidity measure  was constructed in this paper. This measure captures 
multiple dimensions of liquidity, with particular emphasis on trading speed. The new 
liquidity measure is highly correlated with the commonly used bid-ask spread, 
turnover and return-to-volume measures. However, the new liquidity measure is 
materially different from existing measures. 
LMx
   Using a new measure of liquidity, this paper documents a significant liquidity 
premium in the stock market. Neither the capital asset price model (CAPM) nor the 
Fama-French three-factor model can account for the liquidity premium. This paper 
shows that liquidity risk is priced and liquidity risk is important for asset pricing. The 
two-factor (market and liquidity) model well explains the cross-section of stock 
returns. In particular, the two-factor model accounts for the book-to-market effect. But 
the Fama-French three-factor model fails to explain the book-to-market effect. 
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第一章   引 言 
 










的流动性假说。Brennan 和 Subrahmanyam(1996), Amihud、Mendelson 和
Lauterbach(1997)，Brennan、Chordia 和 Subrahmanyam(1998)，Datar、Naik
和 Radcliffe(1998)，Amihud(2000) ，Acharya 和 Pederson(2003)以及 Fckbo
和 Norli(2005)等分别使用不同衡量流动性的指标进行了实证研究，也都证实了
存在流动性假说。但是其他学者的研究认为市场没有对流动性进行定价，如


































Kyle(1985)中的 Kyle λ指标以及 Easley、Kieler 和 O’Hara(1997b)中 PIN（the 
probability of information-based trade）指标。Glosten 和 Harris(1998)，
Hasbrouck(1991)，Foster 和 Viswanathan(1993),Brennan 和 Subrahmanyam     
(1996)以及 Amihud(2000)运用 Kyle λ指标进行了实证研究，其中 Brennan 和
Subrahmanyam (1996)以及 Amihud(2000)通过对交易数据和行情数据的研究发现




年到 1998 年里 NYSE 中每只证券的 PIN，他们将这个信息标量 PIN 加入到
Fama-French(1992)的资产定价模型中，发现具有较高 PIN 的证券会要求更高的
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经使用了许多流动性的指标。近几年来, 国内学者开始关注这一研究领域, 并且
取得了丰富的实证研究结果。其中 早对流动性与资产定价关系进行研究的是王
春峰、韩冬和蒋祥林( 2002), 他们使用 Amihud(2002)的非流动性指标 ILLIQ 分
别在横截面和时间序列上检验上海股市流动性与收益的关系, 结果表明在横截
面上, 当排除政策影响后, ILLIQ 与股票收益显著正相关, 否则两者没有任何显
著关系, 在时间序列上也是类似的结果, 他们得出如下结论: 在中国股票市场, 
流动性与股票收益的负相关关系受政策影响较大, 即非预期非流动性对股票超
额收益的影响占绝对的主导地位。吴文锋、芮萌、陈工孟(2003)采用 1993 年 6
月到 2001 年 12 月的数据, 使用非流动性指标 ILLIQ ,检验了中国股市的“风险
补偿”和“非流动性补偿”假设, 发现“风险补偿”假设不成立, 相反, 结果支
持“非流动性补偿”假设。李一红、吴世农(2003)采用换手率和非流动性指标














现在的流动性指标主要集中于体现表示流动性的一方面，如 Amihud and 
Mendelson 在 1986 提出的买卖价差是体现流动性的交易成本方面的指标，Datar 
et al.在 1998 年提出的换手率是体现流动性的交易数量方面的指标， 





























模型和 Fama-French 三要素模型不能解释流动性溢价问题。 
为什么会产生流动性溢价？什么导致股市缺乏流动性？虽然近十几年流动
性的重要性已经成为研究的主题，而流动风险却是一个较新的领域。 近研究的
发展表明，在解释资产定价时，流动风险正在起着重要作用。Lustig 在 2001 年
提到清偿债务能力的限制产生了流动性风险。在 Lustig 的模型中，投资者要求
获得股票的较高收益来补偿因商业周期带来的相关流动性风险。Holmstrom and 
Tirole 在 2001 年提出了基于流动性的资产定价模型，并指出债券预期收益与其
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book-to-market（B/M）的股票的流动性较低。与 Fama-French 三要素中的 size
和 B/M 相比，流动性要素更能直接体现危难风险。 
本文第二部分：Pastor and Stambaugh(2003)认为流动性是资产定价的一个




10 元低流动性的组合并卖掉 10 元高流动性的组合。我发现虚拟的流动性要素与
市场具有高度的负相关，反映了它做为状态变量的本质。即当经济萧条时，导致























素模型成功地解释这些异常现象，特别是描述了 CAPM 和 Fama-French 三要素不
能体现的流动性溢价，而 Fama-French 三要素在解释异常现象时能力有限，而且
Fama-French 三要素不能解释 book-to-market 效应，虽然它本身包括
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      是前 x个月的交易日的总和；  t
1LM =调整换手率后的前 21 个交易日中换手率低于 0.1%的交易天数； 
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因此他们长期持有股票，如果是这种情况，新的流动性指标就低估了流动性溢价。
但是，Pereira and Zhang (2004)发现投资者清偿债务能力程度的不确定性实质上
是增加了流动性溢价，这表明流动性与长期投资者有关。 
其次，调整后的换手率使新的流动性指标在一定程度上能体现交易数量。从
















A 和 B，有相同的平均相对价差，但是整年 A 股换手率低于 0.1%的交易天数是





Pastor and Stambaugh(2003)提出的流动性指标是有区别的。因为 Amihud(2002)和
Pastor and Stambaugh(2003)的指标是通过扣除流动中缺乏交易效应的部分而构造
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其交易量极少时，则 RtoV 的计算就不准确了。而实证表明 Fama-French 三要素
能解释 RtoV 效应，但是在近 10 年 RtoV 对股票收益没有预期能力。Pastor and 
Stambaugh(2003)的流动性指标是用 OLS 方法来估计其系数的，数据来自于 小
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